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ODSNULþLR ± GLHQRPLV LU YDGLQRVL Ä/LHWXYRV





NDG MDL EXYR DWLWLQNDPDL SDVLUXRãWD -L MXN WDSR
SDVNXWLQLXYLVRSURMHNWRDNFHQWXXåEDLJLDQþLXWDP
WLNUąW\ULPǐHWDSąLUQXEUơåLDQþLXDWHLWLHVSODQXV
ƲJ\YHQGLQDQW SURMHNWą VLHNWD Ä! SOơWRWL
LQWHJUXRWLEHL ƳJ\YHQGLQWLPHWRGRORJLãNDLQDXMXV
PRGHUQLǐYDOVW\ELǐWDXWǐW\/LHWXYRV%DOWDUX-





1  /LHWXYRV'LGåLRVLRV.XQLJDLNãWLMRV WUDGLFLMD LU
SDYHOGR ÄGDO\ERV³  6XG$ %XPEODXVNDV â /LHNLV
* 3RWDãHQNR 9LOQLXV 9LOQLDXV XQLYHUVLWHWR OHLG\NOD




YLVDV QXR LNL P Y\NG\WDV YHLNODV LU

























*GDQVNDV50LNQ\V LU5*DLGLV GDU ODELDX
VXNRQNUHWLQRVHQDOLHWXYLãNXPRSUREOHPDWLNąQHV
GơPHVLR FHQWUH EXYR'6]SRSHULRPRQRJUD¿MD
VNLUWD å\PLDMDL YLVXRPHQơV YHLNơMDL SXEOLFLVWHL




0\ĞO SROLW\F]QD L G]LDáDOQRĞü .RQVWDQFML 6NLUPXQWW
±*GDĔVN$UFKHVF
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YHUWD WDLS VXDNWXDOLQWL VHQDOLHWXYLXV EHL OHQNǐ LU
OLHWXYLǐNRQÀLNWąNLOXVƳ;;DSUDGåLRMHYHUWLQWL
NDLS VHQDOLHWXYLǐ LU ÄQDXMǐMǐ OLHWXYLǐ³ NROL]LMą
50LNQLR QXRPRQH SDWUDXNOHVQLV ãLXRPHWX
EǌWǐ05|PHULRSXRVHOơWDV/LHWXYRVOHQNǐ tautos 
NRQFHSWDV UHPLDQWLV NXULXR GDEDUWLHV/LHWXYRV
OHQNDLJDOơWǐIRUPXRWLVDYRWDSDW\EĊ3ULWDULDQWãLDL
QXRPRQHLEǌWLQDNODXVWLRNDLSVXWRNLRV/LHWXYRV
OHQNǐ WDXWRV LVWRULQH VDYLPRQH" -XNEH LVWRULQơV
DWPLQWLHV YDUJX DU ƳPDQRPD WDXWLQơ WDSDW\Eơ
,U NDLS WLN ãLRMH YLHWRMH VHQDOLHWXYLǐ IHQRPHQDV
EǌWǐPDQRPDQ\PXJHULDXVLDVYDULDQWDVYLVLHPV
0HWDIRULãNDLNDOEDQWNUDMRYFDLVDYHƳYDUGLMDQW\V
VHQDOLHWXYLDLV NDåNDGD EXYR WDUVL ÄPHGLXPDL³
YHUWLNDOLLUKRUL]RQWDOLMXQJWLV9HUWLNDOLDLMLHMXQ-
Jơ VHQXRVLXV/'. ODLNXV VXPRGHUQLDLV ODLNDLV
WHLJGDPLNDGSULYDORPDSHULPWLYLVąNDGLUNRNV
ƳYDLUXV SULHãWDULQJDV LU GDXJLDO\SLV MLV EXYR
/'. SDYHOGą +RUL]RQWDOLDL MLH WDUSLQLQNDYR
WDUSPRGHUQLǐ WDXWǐ OLHWXYLǐ LU OHQNǐ OHQNǐ LU


























7DLS WLHVLRJLDL SULHLQDPH SULH SDJULQGLQơV
NRQIHUHQFLMRVWHPRV±/'.WDXWǐDWPLQWLHVYLHWǐ
'YL GLHQDV WUXNXVLRMH NRQIHUHQFLMRMH GDO\YDYR
åLQRPL W\ULQơWRMDL YLHQ SUDQHãLPXV VNDLWơ 
PRNVOLQLQNǐ'åLXJX NDG WRNLXRVH UHQJLQLXRVH
Y\UDXMD NRQVWUXNW\YL LQWHOHNWXDOLQơ DWPRVIHUD LU











NXULDPLPRGHUQǌV WDXWLQLDL QDUDW\YDL NXULHPV
EHQGUDV SDYHOGDV QHEXYRSULLPWLQDV NLHNYLHQDV
VWHQJơVL SULVLULQNWL NXR GDXJLDX WR ÄVXGXåXVLR
YHLGURGåLR³ãXNLǐWLNVDX,ãWRNLǐãXNLǐVXOLSG\-
WDV YHLGURGLV QHJDOơMR QHLãNUHLSWL YDL]GR7RGơO
SURMHNWR EHL NRQIHUHQFLMRV YLHQDV WLNVOǐ LU EXYR















Ä6HQDOLHWXYLǐ VXUDGLPDV³ WDSRSXLNLD SURJD Xå-
PHJ]WLQDXMRO\JLRGLVNXVLMąVX/HQNLMRVLVWRULQH
WUDGLFLMD1HDWVLWLNWLQDL EǌWHQW Y\NGDQW SURMHNWą
RUJDQL]XRWL VHPLQDUDL LU SDDNLQR$1LNåHQWDLWƳ
inLFLMXRWLÄ-HU]\*LHGUR\FREHQGUDGDUELDYLPRLU
GLDORJRIRUXPR³NXULV LGơMLãNDLUHPLDVL-0LH-














HSL]RGLãNDL LU QHLJLDPDL QDJULQơMDQW;9,, D YL-
GXULRƳY\NLXVEHL;,;DDNWXDOLMDVVXVLMXVLDVVX
ND]RNDLVNDLSUXVǐLPSHULQơVUHSUHVLQơVSROLWLNRV
ƳUDQNLX -DXQL XNUDLQLHþLǐ W\ULQơWRMDL NRUHJXRMD















3LUPRML NRQIHUHQFLMRV VHNFLMD EXYR VNLUWD
ÄVHQDOLHWXYLǐ³ WDSDW\EơV LUDWPLQWLHVYLHWǐNRQ-




LU NUDMRYFǐ LGHRORJLMRV7DUS GYLHMǐ SDVDXOLQLǐ
NDUǐå\PXV9LOQLDXVNUDMRYFǐYHLNơMDVÄ3U]HJOąG
:LOHĔVNL³OHLGơMDVLUY\UUHGDNWRULXV/LXGYLNDV
$EUDPRYLþLXV ODEDL GDåQDL SDEUơåGDYR /'.
YDOVW\ELQJXPRWUDGLFLMRVVYDUEąLUDNWXDOXPąLã-
VNLUGDPDVWRNLXV/LHWXYRVDWVNLUXPRQXR/HQNLMRV
LVWRULQLXV åHQNOXV NDLS9\WDXWR'LGåLRMR /'.











MXGơMLPR EUXRåXV 3DEUơåơ NDG LVWRULRJUD¿MRMH
NUDMRYFǐPLQWLV YLV GDåQLDX DLãNLQDPD NDLS





Nơ VDYLPRQĊ R NUDMRYFLãNXPDV ± SDVDXOơåLǌUą
7RNLRV LQWHUSUHWDFLQơV SR]LFLMRV DWVWRYDV EXYR
5RPDQDV 6NLUPDQWDV NXULR 5XVLRV LVWRULQơV
VDPSUDWRVDQDOL]HLVNLUWDDQWURML$6PDOLDQþXNR
SUDQHãLPRGDOLV




VHQDOLHWXYLãNXPR GHNODUDYLPDV EXYR YHLNLDX
NRQMXQNWǌULQơ ODLN\VHQD R QH UHDOLRV WDSDW\EơV
LãUDLãND%H WR OLHWXYLǐ LU OHQNǐNRQÀLNWR DLãNL-
QLPDVPLQơWDRSR]LFLMDQHDWVSLQGL WLNURYơVNXUL
EXYRNXUNDVVXGơWLQJHVQơRGDXJXPRV/LHWXYRV
































8NUDLQRV HOLWR WHLVLQĊ NXOWǌUą;9 D DQWURMH
SXVơMH DSWDUơ 'PLWULMXV9DãþLXNDV .LMHYDV
3LUPRMRMHSUDQHãLPRGDO\MHSDYDL]GXRWDWHLVLQơV




LVWRULRJUD¿MRMH ƳVLJDOơMXVLą QXRPRQĊ HVą VULþLǐ
SULYLOHJLMRVHLUYLHWLQơMHWHLVơMHGRPLQDYRVHQRML
UXVǐ WHLVơ ɉɪɚɜɞɚɊɭɫɫɤɚɹ). Antrojoje dalyje 
SDWHLNLDPDWHLVLQơVHOJVHQRVNXOWǌURVSDY\]GåLǐ
DWVNOHLGåLDQþLǐ IL]LQLǐ DVPHQǐ DNWXDOLǐ WHLVLǐ
LãPDQ\Pą WHLVLǐ VRFLDOLQơV QDXGRV VXYRNLPą





3DVNXWLQLV VHNFLMRV SUDQHãLPDV EXYR VNLUWDV
WHUPLQLMRV SUREOHPRPV*HRUJLMXV*ROHQþHQNR
0LQVNDV DQDOL]DYR VąYRNǐÄ5XVLD³ Ä/LHWXYD³
ÄEDOWRML5XVLD³YDUWRMLPRSDSOLWLPą/'.WHULWRUL-
MRMH;9,±;9,,DYLGXU\MH6WHQJơVLƳURG\WLNDG







































ULMXV 6WHSDQNRYDV .LMHYDV DSWDUGDPDV NRNLD
YLHWD8NUDLQRV ND]RNǐ HOLWR SROLWLQơMH VDYLPR-










WHULWRULMRMH LU LãSURYRNDYR ORNDOLQLR SREǌGåLR
VXNLOLPXV R YLHWRM HVDPRV YDOGåLRV VWUXNWǌUǐ
EXYRSUDGơWDNXUWLND]RNǐYDOGåLRVVLVWHPą7DLJL
SODQXRWDEHQWGDOƳåHPLǐDWSOơãWL











OHQNǐ LVWRULQơMH VDYLPRQơMH ƳVLãDNQLMXVLDLV U\Wǐ




QHSULNODXVR/HQNLMDL LU ML SULYDOR DWPHVWL VDYR
JOREơMLãNą SRåLǌUƳ Ƴ8NUDLQą /LHWXYą LU%DOWD-
UXVLMą7XUL UHPWL ãLǐ YDOVW\ELǐ LU WDXWǐ NRYąXå
QHSULNODXVRP\EĊ
ä\PDXV OHQNǐ LVWRULNR /HV]HNR =DV]WRZWR
9DUãXYD VNDLW\WR SUDQHãLPR REMHNWDV ± /'.
ÄSDPLUãLPDV³;,;±;;DOHQNǐLVWRULRJUD¿MRMH
$XWRULXV SDå\PơMR NDG QXR - /HOHYHOLR ODLNǐ
SRSXOLDULRVLRVH/HQNLMRVLVWRULMRVVLQWH]ơVH/'.




ãLą QXRVWDWą SDGơMR SDþLRV OHQNǐ LVWRULRJUD¿MRV
WUDQVIRUPDFLMD VXVLMXVL VX WRNLǐ W\ULQơWRMǐ NDLS
- %DUGDFKDV LU -.áRF]RZVNLV YDUGDLV LU YLV




PDWơ WLN YLHQ\EĊ LU YLHQWLVXPą LãYDUG\Wǐ WDXWǐ
LVWRULNDLPDWơWLNVNLUWXPXVLUDWVNLUXPXV7RGơO
ORJLãNDVãLWǐNRQFHSFLMǐVXVLWLNLPRSDGDULQ\VEXYR
VXSUDWLPDVNDGNLHNYLHQD$75WDXWD WXUL WHLVĊ Ƴ
VDYR LVWRULMRV LQWHUSUHWDFLMą.DGEǌWǐ LãODLN\WRV
SURSRUFLMRV / =DV]WRZWDV VLǌOơ YDGRYơOLXRVH
VXJUƳåWL SULH EǌGLQJRV$75 HSRFKDL WHUPLQLMRV








.LHNYLHQD WDXWD NXULRV LãWDNRV VO\SL /'. LU
$75 LVWRULMRMH WXUL\SDWLQJDVDWPLQWLHVYLHWDV
VXDNWXDOLQDQþLDVãLǐYDOVW\ELǐWUDGLFLMą7RNLRV
DWPLQWLHV YLHWRVJDOL VXDUWLQWL LU DWLWROLQWL ± WDL
SULNODXVR QXR WR NRNLRV YHUW\EơV LU UHLNãPơV
VX MRPLV VLHMDPRV 7RGơO GLVNXVLMRV NXULRMH
GDO\YDYR YLVL NRQIHUHQFLMRV SUDQHãơMDL LU NLWL
PRNVOLQLQNDL WLNVODV EXYR LãVLDLãNLQWL QDXMDV
JDOLPDV/'.DWPLQWLHVYLHWDVSRWHQFLDOLDL WX-
ULQþLDV YLHQRNLą DU NLWRNLą UHLNãPĊ NLHNYLHQDL
WDXWDLLUMRVLVWRULQHLDWPLQþLDL
$%XPEODXVNDV SDVLǌOơ SDY\]GåLǐ ƳVLWYLU-




YDOVW\Eơ EDOWDUXVLDPV ± EDOWDUXVLǐ XNUDLQLH-
þLDPV ± Ä/LHWXYRV HSRFKD³8NUDLQRV LVWRULMRMH
OHQNDPV ± ÄNǌU\ELQJLHML NUHVDL³ DU VHQDOLHWXYLǐ
YDOVW\Eơå\GDPV/'.NDLS/LWH"




/HQNDPV LU VHQDOLHWXYLDPV1DXJDUGXNDV ± WDL
-RJDLORVYHG\EǐVX6R¿MD$OãơQLãNHPLHVWDV%ǌ-
WHQWƳY\NXVãLWRPVYHG\ERPVDWVLUDGR-RJDLODLþLǐ
GLQDVWLMD LU -RJDLODLþLǐ HSRFKD9LGXULR LU 5\Wǐ













QHDEHMRWL NDG WRNLD NRQIHUHQFLMD VNDWLQV WROHVQƳ
EHQGUDGDUELDYLPą QDXMǐ NRQFHSFLMǐ SDLHãNDV LU
QDXMXVPRNVOLQLXV SURMHNWXV 6PDJX LU VYDUEX
NDG LU VWXGHQWDL YLV DNW\YLDXGDO\YDXMD WRNLXRVH
VHPLQDUXRVHLUNRQIHUHQFLMRVH
5\ãDUG*DLGLV
